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賦存量が時間を通じて一定 ?̅? の耐久資産（以下，土地）が生産要素として存在する 2 期間の世代重複
モデルを考える。経済主体は土地を生産手段として需要する企業家と資産として土地を需要する資産家
の 2 タイプが存在し，それぞれ 2 期間だけ生存する。双方ともに若年期に 1 単位の労働力を初期財産と
して保有し，それをその期において最終財生産市場へ非弾力的に供給する。単純化のために企業家と資
産家の人口は時間を通じてそれぞれ 1 と 𝑛 で一定と仮定し，よって各期における労働供給もまたその和




 企業家は資本財生産技術を予め与えられ，その生産を目的に土地を需要する。任意の 𝑡 期に誕生した












ここで 𝑐1,𝑡 と 𝑐2,𝑡+1 はそれぞれ若年期と老年期の消費，𝜃(> 0) は時間選好率，そして 𝜎 は相対的リス
ク回避度（異時点間の代替の弾力性の逆数）を意味する5。 











企業家は若年期の 𝑡 期に 1 単位の労働を初期財産として保有し，それを最終財生産市場に対して非弾力
的に供給して実質賃金 𝑤𝑡 を得る。企業家は得た賃金を若年期の消費と資本財生産に必要な生産要素と
なる土地の購入 𝑙𝑡 に充てる。資本財は土地を生産要素として次の生産関数に従い生産されるとする。 
𝑘𝑡+1 = 𝑎𝑙𝑡 . (2) 
𝑘𝑡+1 は次期に各企業家が生産する資本量を意味しており，これは生産要素の投入から生産まで 1 期間を
要することを意味している。𝑎 は定数であり，問題をシンプルにするために以下では 𝑎 = 1 と仮定する












= (1 − 𝛼)𝐾𝑡
𝛼?̅?−𝛼. (4) 




𝑐1,𝑡 + 𝑞𝑡𝑙𝑡 = 𝑤𝑡 , 𝑐2,𝑡+1 = 𝑟𝑡+1𝑘𝑡+1 + 𝑞𝑡+1
𝑒 𝑙𝑡. (5) 
ここで，𝑙𝑡 は各企業家の土地需要量であり（ここでは企業家の人口を 1 としているので，これは同時に
集計的な土地需要量 𝐿𝑡 と一致する），𝑞𝑡+1
𝑒  は期待地価を意味している。 
 
企業家は（5）の各予算制約式の下，𝑘𝑡+1 = 𝑙𝑡 であることに留意しながら，（1）式で表される効用を最大
にするように，𝑐1,𝑡 と 𝑐2,𝑡+1 および土地購入量 𝑙𝑡 を選択する。その一階の条件は次のようになる。 
(𝑤𝑡 − 𝑞𝑡𝑙𝑡)
−𝜎 = 𝜆1,𝑡 (6) 
(1 + 𝜃)−1(𝑟𝑡+1𝑙𝑡 + 𝑞𝑡+1
𝑒 𝑙𝑡. )
−𝜎 = 𝜆2,𝑡 (7) 
𝑞𝑡𝜆1,𝑡 = (𝑟𝑡+1 + 𝑞𝑡+1
𝑒 )𝜆2,𝑡 (8) 






−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
. (9) 
表記をシンプルにするために，ここで土地投資の（期待）収益率 𝑅𝑡 ≡ (𝑟𝑡+1 + 𝑞𝑡+1
𝑒 ) 𝑞𝑡⁄  を定義している
                                                   
6 この仮定が後に展開する分析の結果に影響することは全くない。またこの仮定により，以下の分析では 𝑘𝑡 = 𝑙𝑡−1 の関
係が常に成立し，また企業家の人口が 1 であるために，世代全体の資本財生産量 𝐾𝑡 は 1 期前のその土地需要量 𝐿𝑡−1 に


























となり，0 < 𝜎 < 1 のケースでは，𝜕𝑙𝑡 𝜕𝑞𝑡+1
𝑒⁄ > 0 となる一方で，𝜎 > 1 のケースでは，𝜕𝑙𝑡 𝜕𝑞𝑡+1
𝑒⁄ < 0 と
なることが分かる。 0 < 𝜎 < 1  のケースでは，期待地価の上昇は今期の土地需要を増加させるように作
用し，今期の地価を上昇させることになる。よってこのケースでは，今期の地価と期待地価は同じ方向に




























ここで ?̃?1,𝑡 と ?̃?2,𝑡+1 はそれぞれ資産家の若年期と老年期の消費，?̃? はその相対的リスク回避度（異時点
間の代替の弾力性の逆数），そして 0 < ?̃? は時間選好率を意味する。 
 
資産家は企業家と同様に若年期の 𝑡 期に 1 単位の労働を初期財産として保有し，それを 𝑡 期において
非弾力的に供給して実質賃金 𝑤𝑡 を稼ぎ，それを若年期の消費と資産運用のための土地購入に振り分け
                                                   
7 この土地投資の収益率は次のように 2 つの部分に分けることができる。 
𝑅𝑡 ≡ 𝑟𝑡+1 𝑞𝑡⁄ + 𝑞𝑡+1
𝑒 𝑞𝑡⁄ . 
第 1 項目の部分は生産活動から得られる期待収益率で，第 2 項目はいわゆる期待キャピタルゲインを意味する。 




その 𝑡 期の資産家の各期における予算制約式はそれぞれ次のように表される。 
?̃?1,𝑡 + 𝑞𝑡𝑙𝑡 = 𝑤𝑡, ?̃?2,𝑡+1 = 𝑞𝑡+1
𝑒 𝑙𝑡. (12) 
資産家は（12）の各予算制約式の下，（11）式で表される効用を最大にするように，?̃?1,𝑡 と ?̃?2,𝑡+1 および
土地購入量 𝑙𝑡 を選択する。その一階の条件は以下の通りである。 
(𝑤𝑡 − 𝑞𝑡𝑙𝑡)
−?̃?






= ?̃?2,𝑡 (14) 
𝑞𝑡?̃?1,𝑡 = 𝑞𝑡+1









































存することが分かる。もし 0 < ?̃? < 1 であるならば，∂𝑙𝑡 𝜕𝑞𝑡+1
𝑒⁄ > 0 となり，期待地価の上昇は今期の資
産家の土地需要を増加させ，よって今期の地価を押し上げるように作用する一方で，1 < ?̃? の場合には，
∂𝑙𝑡 𝜕𝑞𝑡+1













を 𝐿𝑡，資産家のそれを ?̃?𝑡 と表記すると，経済に存在する土地の総量は ?̅? であるので， 𝑡 期における
土地市場均衡式を次のように表現することができる。 
?̅? = 𝐿𝑡 + ?̃?𝑡 . (18) 





企業家の人口サイズは 1，資産家の人口サイズは 𝑛 なので，（9）式と（16）式より，それぞれの土地の
総需要を次のように求めることができる。 




−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
. (19) 















【図 1 を挿入】 
 
資産として土地を需要する資産家が存在しなければ，土地市場均衡は ?̅? となり，すべての土地は企業家










ク回避度が 1 よりも大きくなるか否かに決定的に依存する。 
 




2 の 2a）。一方，両土地需要主体の相対的リスク回避度が 1 を超える（ 1 < ?̃? かつ 1 < 𝜎 ）ケースでは，
∂𝐿𝑡 𝜕𝑞𝑡+1
𝑒⁄ < 0 かつ ∂?̃?𝑡 𝜕𝑞𝑡+1
𝑒⁄ < 0 となり，𝑞𝑡+1
𝑒  の上昇は両主体の土地需要を減退させ，企業家の需要













【図 2 を挿入】 
 
しかしながら，これまでの経験上，期待地価の変化が今期の土地需要とマイナスの関係を持って結びつ
くことは考えづらく（つまり，1 < ?̃? かつ 1 < 𝜎 のケース），やはり期待地価が上昇（下落）すれば土地
需要は増加（減少）すると考えるほうが直感的であろう。よって，以降の分析では次のことを仮定する。 
 















[?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
. (21) 



















ここで，表記を簡単にするために 𝑧 ≡ [?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1





している。一方で，（22）式を地価 𝑞 について解き，この（23）式を適用すると次を得る。 
                                                   
11 もちろん片方の主体の相対的リスク回避度が 0 から 1 の間で，もう片方のそれが 1 よりも大きくなるケースも考えら
れる。この場合は，期待地価の上昇が今期の地価に及ぼす影響さえも不明確になる。ただ，期待地価の上昇が今期の地価
を引き下げるような状況は考えづらいであろう。 
12 （4）式より，定常状態では資本財価格および賃金はそれぞれ 𝑟 = 𝛼𝐾𝛼−1?̅?1−𝛼 と  𝑤 = (1 − 𝛼)𝐾𝛼?̅?−𝛼 になる。（3）式












= 𝑧(1 − 𝛼)𝐿𝛼−1?̅?−𝛼 (24) 











そのように，明示的には解けないものの，土地の純収益率（よって，企業家の土地収益率 ?̅? = 𝑟 𝑞⁄ + 1 ）
は 𝑧（したがって，?̅? と 𝜎 ）と 𝛼 および 𝑁 のみに依存し，資産家の相対的リスク回避度 ?̃? には依存
しないことが分かる。これより，以下の補題を得ることができる。 
 
補題 2：定常状態における企業家の土地投資収益率 ?̅? および，生産活動からの土地の純収益率 𝑟 𝑞⁄  は





















𝑒 = 𝑞𝑡+1 となるので，これと（4）式と（18）式を用いて（19）と（20）式を書き換えると，この経











(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
. (26) 






























































































,  𝑛3 =
𝑛?̃?
𝑧
[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?
) (1 + ?̃?)
1 ?̃?⁄
]. 
念のために，再度 𝑧 ≡ {?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1}
−1








まず（28）の係数行列の Determinant（以下，det と表記）および Trace（以下，tr と表記）を求める。 
 



























資産家の ?̃? は第 1 項目にしか入っておらず，またその第 1 項目は ?̃? の単調減少関数になる14。det の
                                                   
13 この対数線形近似の方法については補論 A1 を参照のこと。 
14 det の符号を決める分子の中カッコ内の第 2 項目については次のようにも書くことができる。 
11 
 
分母の値も ?̃? に依存するものの，その符号はそれには依存せず常にプラスである。これより次の補題 3
を得ることができる。 
 
補題 3：𝜎 を一定として，?̃? が 𝜎 に比べ相対的に小さく（大きく）なると，det > 0（det < 0）となる傾向
にある。なお，?̅? > 1 なので，企業者の資産家の時間選好率が同じ（?̃? = 𝜎）場合には， det > 0 になる（本
文中の補題 1 より，?̃? の変化は ?̅? の大きさには影響を与えないことに留意）。 
証明：補論 A-2 を参照のこと 
 












これより次の補題 4 を得ることができる。 
 
補題 4：仮定 1 の下では常に tr > 0 となる。 
証明：補論 A-2 を参照のこと 
 
そのように tr の符号はプラスで確定するものの，det の符号はプラス（?̃? が 𝜎 に比べ相対的に小さい




手順 1：tr > 0 であることが分かっているため，det + 1 < tr が成り立つと Saddle か Source になり，
反対の符号 det A + 1 > tr が成り立つと，Sink か Source である。 
 
これを確認するために，tr − det − 1 を計算すると次のようになる。 
tr − det − 1 = (









これより次の補題 5 を得ることができる。 
 
補題 5：仮定 1 の下では det < tr − 1 である。 
証明：補論 A-2 を参照のこと 
 
この補題 5 を得た時点で，この経済における定常均衡は Saddle か Source に限定される。よって，次の
                                                   
1








?̅? > 1 + 𝜃 となる場合は，特に 𝜎 が小さい局面では， 𝜎 の単調減少関数にはならず，一定の 𝜎 の値まで増加関数にな




手順 2 を確認すれば，定常均衡はそのどちらかになるかが分かる 
 
手順 2 もし，det > −tr − 1 が成立すれば Saddle となり，det < −tr − 1 が成立すれば Source となる。 
 
これを確認するために，det + tr + 1 を計算すると次のようになる。 










これより次の補題 6 を得ることができる。 
 
補題 6：仮定 1 の下では常に det + 1 + tr > 0 である。 
証明：補論 A-2 を参照のこと 
 
以上の補題 2～6 より，以下の Proposition 1 が得られる。 
 





















が 0 から 1 の間になければならず，本稿ではこれを仮定した。ただ，参考のために数値計算ではこの値






モデルで想定されるような 1 期間 20～30 年はあまりにも長すぎる。よって，このモデルが想定する期間
を 1 期間長くてもせいぜい 5 年程度とし，1 年間の割引ファクターを 0.96 として，企業者と資産家の割
引ファクター 𝜃 と ?̃? の値を考える。そうすると 5 年の割引ファクターはおおよそ 0.2 程度となり，こ




ついては，企業者は 1，𝑛 = 2 とし，土地の総量については企業者の人口よりも少なく設定する（具体的
には，?̅? = 0.7）。次節の数値計算においてもこの設定を利用する。 
 
さて，これらのパラメータ値を用いて，いくつかの 𝜎 と ?̃? の組み合わせの下で Trace と Determinant
および 2 つの固有値（ 𝜆1 と 𝜆2 ）を数値計算して，まとめたものが次の表 1 である。 
 
【表 1 を挿入】 
 
表 1 はあらゆる企業者と資産家の異時点間の代替の弾力性の組み合わせの下で，定常均衡が局所的に鞍











𝛼 𝑁1−𝛼. （28） 
その生産性ショックは次のように 1 階の自己回帰（AR1）に従うものと仮定する。 
𝑧𝑡+1 = 𝜌𝑧𝑡 + 𝜀𝑡+1. （29） 











【図 4 を挿入】 
 


































17 ちなみに，数値計算による実線のケースの企業家の土地購入量と地価の定常値はそれぞれ 0.3148，0.7573 であり，破
線のケースは 0.2550，0.8468 である。破線のケースの方が資産家の数が多い（つまり，非生産的な目的での土地需要が
大きい）ので，企業家の土地購入量（よって生産量）は少なく，地価は高くなる。 
18 ちなみに，数値計算による実線のケースの企業家の土地購入量と地価の定常値はそれぞれ 0.3581，0.9593 であり，破
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(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
. （A1） 



























































[?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−2


























[?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−2
(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎














[?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−2
(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄ ?̅?}, 






















= −𝛼𝐿?̅?(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎














= 𝐿[?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎






= −{𝐿 + 𝐿[?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄ ?̅?}, 






























= 𝐿𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎






= −𝐿 [1 + 𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄ ?̅?], 
 


























































−𝛼𝐿?̅?(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎 ) ?̅?
−1 𝜎⁄ − 𝐿



































































































































































= (?̅? − 𝐿)?̃? (
1 − ?̃?
?̃?








= −(?̅? − 𝐿) [1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?




後の計算のために（A9）式を 𝑑𝐿𝑡 について解くと次のようになる。 
                                                   
20 |𝑚3| > |𝑚1| となる条件は，z?̅? > α?̅? であり，これを書き換えると ?̅? > α?̅? 𝑧⁄  となる。本文の（25）式より，α?̅? 𝑧⁄ =







































































































[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?





[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?




これら各係数の絶対値の大小関係は |𝑛3| が |𝑛1| と |𝑛2| よりも大きくなることが分かるが、|𝑛1| と 
|𝑛2| の大小関係については明確ではない。 
 
以上から、次の 2 つの式（A6）と（A10）式が得られた。 
𝑑𝑞𝑡+1 = 𝑚1𝑑𝐿𝑡 +𝑚2𝑑𝐿𝑡−1 +𝑚3𝑑𝑞𝑡 （A6） 
𝑑𝐿𝑡 = 𝑛1𝑑𝐿𝑡−1 + 𝑛2𝑑𝑞𝑡+1 + 𝑛3𝑑𝑞𝑡 （A10） 
 
まず（A6）式から 𝑑𝐿𝑡 を消去する。（A10）式を（A6）式に代入する。 
𝑑𝑞𝑡+1 = 𝑚1(𝑛1𝑑𝐿𝑡−1 + 𝑛2𝑑𝑞𝑡+1 + 𝑛3𝑑𝑞𝑡) + 𝑚2𝑑𝐿𝑡−1 +𝑚3𝑑𝑞𝑡  
 
これを 𝑑𝑞𝑡+1 について整理し， 
(1 − 𝑚1𝑛2)𝑑𝑞𝑡+1 = (𝑚1𝑛1 +𝑚2)𝑑𝐿𝑡−1 + (𝑚1𝑛3 +𝑚3)𝑑𝑞𝑡 .  







𝑑𝑞𝑡 . （A11） 
 
次に，（A10）式から 𝑑𝑞𝑡+1 を消去する。（A6）式を（A10）式に代入し， 
𝑑𝐿𝑡 = 𝑛1𝑑𝐿𝑡−1 + 𝑛2(𝑚1𝑑𝐿𝑡 +𝑚2𝑑𝐿𝑡−1 +𝑚3𝑑𝑞𝑡) + 𝑛3𝑑𝑞𝑡  









































この式は本文中の（28）式に該当するものである。念のために再度 𝑧 ≡ [?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1]
−1
 およ









補論 A－2. 完全予見のケースにおける局所的安定性 
 
（A13）式を使って，対数線形化した差分方程式システムの局所的な安定性について考える。そのため
に，まず（A13）の係数行列の Determinant（以下，det）および Trace（以下，tr）を求める。 
 





















𝑚1𝑚2𝑛2𝑛3 +𝑚1𝑛1𝑛3 +𝑚2𝑚3𝑛2 +𝑚3𝑛1 −𝑚1𝑚3𝑛1𝑛2 −𝑚1𝑛1𝑛3 −𝑚2𝑚3𝑛2 −𝑚2𝑛3
(1 − 𝑚1𝑛2)2
 








まず分母については 𝑚1 > 0 で 𝑛2 < 0 であるため，常に 1 −𝑚1𝑛2 > 0 であることが分かる。 
 
一方，分子の (𝑚3𝑛1 −𝑚2𝑛3) については 𝑚2 < 0，𝑚3 > 0，𝑛1 < 0，𝑛3 > 0 であるので，大小関係は不
明である。そのため実際に計算してみると， 
(𝑚3𝑛1 −𝑚2𝑛3) = − [




































?̃? ) − 𝑧











いま， 𝑧 ≡ {?̅?−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄ + 1}
−1

















−(1−𝜎) 𝜎⁄ (1 + 𝜃)1 𝜎⁄
























資産家の ?̃? は第 1 項目にしか入っておらず，またその第 1 項目は ?̃? の単調減少関数になることが分か
る。一方，det の分母は常にプラスであるために，以下のことが分かる。 
 
補題 A1：𝜎 を一定として，?̃? が 𝜎 に比べ相対的に小さく（大きく）なるほど，det > 0（det < 0）となる傾
向にある。なお，?̅? > 1 なので，企業者の資産家の時間選好率が同じ（?̃? = 𝜎 ）場合には det > 0 となる（本
文中の補題 1 より，?̃? の変化は ?̅? の大きさには影響を与えないことに留意）。 
 








𝑚1𝑛3 +𝑚3 +𝑚2𝑛2 + 𝑛1
1 −𝑚1𝑛2
) （A16） 
分母の 1 −𝑚1𝑛2 は上で計算した（A14）の det の分母と同じなので省略し（分母はプラスになる），こ
こでは分子の符号のみを確認する。 
 
𝑚1𝑛3 +𝑚3 +𝑚2𝑛2 + 𝑛1
= [











[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?































この tr の分子の分母を 𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1−𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄  に合わせて，分子の分子だけ書くと， 
[1 + 𝛼?̅?(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄ ]
𝑛?̃?
𝑧
[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?
) (1 + ?̃?)
1 ?̃?⁄
] + [1 + 𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎












𝛼𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄  
第 1 項目を因数分解して， 
𝑛?̃?
𝑧
[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?





[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?
) (1 + ?̃?)
1 ?̃?⁄




+ [1 + 𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎












𝛼𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄  
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第 2 項目を因数分解して， 
𝑛?̃?
𝑧
[1 + ?̃? (
1 − ?̃?
?̃?















) (1 + ?̃?)
1 ?̃?⁄
𝛼?̅?(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄ + [1 + 𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎












𝑧(1 + 𝜃)1 𝜎⁄ (
1 − 𝜎
𝜎
) ?̅?−1 𝜎⁄ > 0 
第 2 項目と，マイナス項である第 6 項目を比べて，?̅? > 1 で 0 < 𝑧 < 1 なので必ず第 2 項目＞第 6 項目
となる。よって tr の分子の分子の符号は常にプラスになる。また tr の分子の分母はプラスなので，tr 
の分子は常にプラスになる。tr の分母は常にプラスなので，次の補題 A2 を得ることができる。 
 
補題 A2：仮定 1 の下では tr > 0 である。 
 
そのように tr の符号はプラスで確定するものの，det の符号はプラス（?̃? が 𝜎 に比べ相対的に小さい




手順 1：tr > 0 であることが分かっているため，det + 1 < tr が成り立つと Saddle か Source になり，
反対の符号 det A + 1 > tr が成り立つと，Sink か Source である（図３を参照）。 
 
これを確認するために，tr − det − 1 を計算すると次のようになる。 
tr − det − 1 = (










𝑚1𝑛3 +𝑚3 +𝑚2𝑛2 + 𝑛1 −𝑚3𝑛1 +𝑚2𝑛3 − 1 +𝑚1𝑛2 
これを整理して書き換えると， 
(𝑚1 +𝑚2)(𝑛2 + 𝑛3) + (𝑚3 − 1)(1 − 𝑛1) > 0, 
となる。本文の（28）式の各要素より，すべての(・)内の計算式はプラスになるので，符号はプラスにな
る。よってtr − det − 1 > 0 であり，次の Lemma A3 が得られる。 
 
補題 A3：仮定 1 の下では det < tr − 1 である。 
 
この補題 A3 を得た時点で，この経済における定常均衡解は Saddle か Source に限定される。よって，
次の手順 2 を確認すれば，定常均衡は Saddle か Source のどちらかになるかが分かる 
 




これを確認するために det + tr + 1 を計算する。 
 












𝑚3𝑛1 −𝑚2𝑛3 +𝑚1𝑛3 +𝑚3 +𝑚2𝑛2 + 𝑛1 + 1 −𝑚1𝑛2 
これを整理して次のように書き換えることができる。 
(1 + 𝑛1)(1 +𝑚3) + (𝑚1 −𝑚2)(𝑛3 − 𝑛2) > 0 
𝑚3 > 0 より(1 + 𝑚3) > 0，𝑚1 > 0 かつ 𝑚2 < 0 より (𝑚1 −𝑚2) > 0，そして 𝑛3 > 0 かつ  𝑛2 < 0 よ
り (𝑛3 − 𝑛2) > 0 である。一方，(1 + 𝑛1) については，𝑛1 = 𝛼(𝑛?̃? 𝑧⁄ ) であり，本文の（23）式より
(?̅? − 𝐿) 𝐿⁄ = 𝑛?̃? 𝑧⁄ < 1 であることから，(1 + 𝑛1) > 0 である。よって， det + tr + 1 > 0 となることが分
かり，次の Lemma A4 を得ることができる。 
 
補題 A4：仮定 1 の下では常に det + 1 + tr > 0 である。 
 
以上の補題 A1～A4 より，以下の Proposition 1 が得られる。 
 

















































































































 （4a）𝜎 = 0.5 と  ?̃? = 0.5 のもとで実線は 𝑛 = 1，破線は 𝑛 = 2  
 
（4b）実線は 𝜎 = 0.1 と  ?̃? = 0.9 の組み合わせ，破線は 𝜎 = 0.9 と  ?̃? = 0.1 の組み合わせ 
 
（4c）実線は 𝜎 = 0.1 と  ?̃? = 0.1 の組み合わせ，破線は 𝜎 = 0.5 と  ?̃? = 0.5 の組み合わせ 
図 4：インパルス・レスポンス：完全予見のケース 
  
























































































𝜎 ?̃? Trace Determinant 𝜆1 𝜆2 𝑅 安定性 
0.1 0.1 1.8840 0.2932 1.7129 0.1712 － 鞍点 
0.1 0.5 4.9424 0.2724 4.8867 0.0558 － 鞍点 
0.1 0.9 28.8319 0.1129 28.8280 0.0039 － 鞍点 
0.1 2 -6.9685 0.3520 -6.9176 -0.0509 － 鞍点 
0.5 0.1 1.6929 0.2419 1.5353 0.1576 － 鞍点 
0.5 0.5 3.9647 0.1009 3.9390 0.0256 － 鞍点 
0.5 0.9 14.2047 -0.5218 14.2414 -0.0366 － 鞍点 
0.5 2 -7.5399 0.8005 -7.4322 -0.1077 － 鞍点 
0.9 0.1 1.6457 0.2884 1.4463 0.1994 － 鞍点 
0.9 0.5 3.9486 0.2593 3.8818 0.0668 － 鞍点 
0.9 0.9 23.4779 0.0167 23.4771 0.0007 － 鞍点 
0.9 2 -4.6531 0.3662 -4.5730 -0.0801 － 鞍点 
2 0.1 1.4931 0.2394 1.3104 0.1827 － 鞍点 
2 0.5 3.7523 0.6402 3.5731 0.1792 － 鞍点 
2 0.9 37.5893 4.4260 37.4712 0.1181 － 鞍点 
2 2 -3.1539 -0.1324 -3.1953 0.0414 － 鞍点 
 
表 1 定常均衡の局所的安定性：完全予見のケース 
 
 
 
